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田 (1992)、p.12）。一般にこれら組織は RoSCAs（Rotating Savings and Credit Associations）と
呼ばれ、回転型貯蓄信用講と訳される。
日本においては“講”と付くことから悪意ある「ねずみ講」を連想させるためか、もしく






経済学でも RoSCAs が認知されつつある 5。日本の事例については、明治期以来に限ると農山




2 例えば、Geertz(1962) によるとインドネシア東ジャワの arisanと呼ばれるもの、現在の中国広東省汕頭市のものや上海
の huiと呼ばれるもの、北京のもの、日本の講、ベトナムの ho（家族の意味）、アフリカのカメルーン、ナイジェリア（dashi、
esusuと呼ばれるもの）、ガーナのものを報告している。また、Ardener(1964)は、Geertz(1962)に加えて、中国にはhui（秘
密結社の意味）のほかに kongsi があり、インドには kameti（committee に由来すると推測）、アフリカのナイジェリア
には dashi、esusu に加えて oha（public の意味）、adashi（to give の意味）、スーダンの sanduk（box の意味）, kha
tta（putting down の意味）、ギニア、中南米カリブ海周辺ではトリニダード、バルバドス、ジャマイカ、南米ではペルー、
ヨーロッパではスコットランドとイングランド北部の RoSCAsを報告している。
3 RoSCAs への参加動機別に限って例を挙げると次のようになる。耐久財購入をRoSCAs 参加動機とするものには、Be
s1ey et al.(1993,1994)、Besley and Levenson(1996)、Coate and Loury(1993)、Handa and Kirton(1999)、Leve
nson and Bes1ey(1996) などがある。貯蓄機能に注目した研究として Bouman(1994,1995a,1995b) があり、中でも家庭
内の規律付けや自制を促すものと見なす研究としは、Anderson and Baland(2002,2009)、Ambec and Treich(2007) 
Gugerty(2007) Basu(2011) Bryan et al.(2010) などがある。また所得の不確実性に対する保険として捉えた研究には、
Calomiris and Rajaraman(1998)‚âKlonner(2003) などがある。さらに、資金調達に重きを置いている文献には、Chit
eji(2002)‚âDekle and Hamada(2000) がある。
4 社会心理学の見地からは辻本 (2000,2004)、辻本他 (2007) などがあり、実験経済学の見地からは進化ゲームを用いた
Koike et al.(2010)、互酬性については Koike et al.(2018)、がある。






では RoSCAs を近代的な金融の枠組みで捉えようとする研究も出てきている 9。
















本稿の構成は次の通りである。第２節では、第 3 節で取り上げる RoSCAs の持続可能性の
論点を明確化するため、事例を用いて RoSCAs の仕組みや持続可能性を左右する要因につい
て説明する。第３節では、理論モデルや実証研究から導出される RoSCAs の持続可能性研究
6 例えば、沖縄の農山村については田村 (1969) がある。
7 例えば、横井 (1909) は産業組合の嚆矢を講に求め、津田 (1916a,b,c) は中産以下の金融手段として頼母子講を説い
ている。井関 (1933) は頼母子講と無尽の構造上相違を図解している。中村 (1934a,b) は長野県上伊那郡北部の農村
の事例を分析し、江手 (1933)、中田 (1943) は法学や法制史の観点から分析している。また戦後の研究としては、桜
井 (1962) は民俗学の視点から、森 (1982) は歴史学の視点から、農村金融の視点から福山 (1975)、泉田 (1992) が、
それぞれ RoSCAs の分析を行っている。また、松井 (2015) は経済学的視点から日本の RoSCAs 研究の可能性を検
討している。
8 例えば有本他 (2013) や小島 (2011) は昭和初期の農村データを用いて分析している。
9 例えば松尾 (2012,2018a,b) は中小企業の資金調達手段として、また中村 (2015) は沖縄の講を資金循環表上で捉えよう
としている。
10 本稿の目的は、筆者の理解の範囲内で RoSCAs の課題を特定化することにあり、筆者独自の新たな主張を展開する
ことではない。高尾 (2018)（脚注 2）のスタンスに則り、筆者自身の指摘については、「～と考える」「～と考えられる」
といった表現を用いる。
11 Geertz(1962)(p.252) は中国（上海）や日本の RoSCAs についてデフォルトは稀であると指摘し、Ardener(1964)(p.218)、
Besley et al.(1993)、Chiteji(2002)、Anderson et al.(2009)、Basu(2011) は RoSCAs はデフォルト・リスクを抑えるよう
に行動すると想定している。













与那 (1975)14 が積立式と呼ぶ RoSCAs の数値例を元に資金繰りを示すと次のようになる（図表
１）15。
< 図表１> 積立式 ROSCAs の資金繰り
 
単位：万円
順位 第１回 第２回 第３回 第４回 第５回 総支払額 利率(%)
1 0 1.06 1.06 1.06 1.06 4.24 6.00
2 1 0 1.06 1.06 1.06 4.18 5.56
3 1 1 0 1.06 1.06 4.12 2.49
4 1 1 1 0 1.06 4.06 -0.49
5 1 1 1 1 0 4.00 -3.38
総受取額 4.00 4.06 4.12 4.18 4.24
雑費 0 0.1 0.1 0.1 0.1






け取った者はその後の会合毎に掛金 1 万円と利息 600 円の支払いを続ける。
順位１位となり１回目に pot を受け取った人の総支払額は 4.24 万円になる。総支払額と実
質的な総受取額との差額を実質的な総受取額で除した利率は 6％になる。順位２位の人は、３
人からの 3 万円と１回目 pot 受け取り者からの 1.06 万円を受け取り、そこから雑費 0.1 万円を
除いた実質的な総受取額は 3.96 万円となる。総支払額は 4.18 万円なので、5.56％の利率となる。
14 与那 (1975) は沖縄の RoSCAs である模合の種類を分類し、その計算式を検討している。
15 与那 (1975) では、図表１を積立式と呼ぶ一方、基金受け取り前の毎回の掛金を8000 円とし、受け取り後に 1 万円ず








ては pot を 受け取るものの全会合を通して見れば貸付・資金運用機会であることを示してい
る 17。
順位によってその意味合いが異なるため、当初会合で定められる順位決定のルールが重要
になる。順位の決め方には、メンバーの合意によって決められる方法（以後 fixed RoSCAs と
呼ぶ）、籤による決め方（random RoSCAs）、入札よる決め方（bidding RoSCAs）がある。図




順位 第１回 第２回 第３回 第４回 第５回 第６回 第７回 第８回 第９回 第１０回 第１１回 総支払額 利率(%) 平均支払額
1 0 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110-25.5 1,074.5 7.45 97.68
2 100 190 130 130 130 130 130 130 130 130 130-25.5 1,434.5 43.45 130.41
3 100 77.8 199.8 130 130 130 130 130 130 130 130-25.5 1,392.1 39.21 126.55
4 100 77.8 70 160.0 130 130 130 130 130 130 130-25.5 1,292.3 29.23 117.48
5 100 77.8 70 67.1 143.5 130 130 130 130 130 130-25.5 1,212.9 21.29 110.26
6 100 77.8 70 67.1 59.4 128.3 130 130 130 130 130-25.5 1,127.1 12.71 102.46
7 100 77.8 70 67.1 59.4 48.3 86 130 130 130 130-25.5 1,003.1 0.31 91.19
8 100 77.8 70 67.1 59.4 48.3 38.5 0 130-5 130-37.5 130-25.5 783.1 -21.69 71.19
9 100 77.8 70 67.1 59.4 48.3 38.5 36.7 -5 130-37.5 130-25.5 689.8 -31.02 62.71
10 100 77.8 70 67.1 59.4 48.3 38.5 36.7 -5 -37.5 130-25.5 559.8 -44.02 50.89
11 100 77.8 70 67.1 59.4 48.3 38.5 36.7 -5 -37.5 -25.5 429.8 -57.02 39.07
総受取額 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
（出典）福山 (1975)、p.100 の第 37 表を筆者加工のもの。太枠線で囲まれた数値は入札額。
図表２は入札方式（bidding）によるRoSCAs資金繰りの実例の一つである。福山(1975)（p.100、
第 37 表）からの引用であり、享保 6 年（1721）現在の大阪府交野市の農村で行われた頼母子
講の記録である。参加者は１１人、初回は座元（親）が銀 100 匁ずつ計 1,000 匁（一貫匁）を
受け取り、以降の回は入札方式を採用している。例えば、2 回目は、まず 1 回目の pot 受け取
り者（この場合、親）が 110 匁を支払う。そして、1,000 匁の pot を受け取る権利を得るため
入札を行った結果、入札額が 190 であった。pot の必要額 1,000 匁に不足する 700 匁を残りの
9 人で分割し、一人当たり 77.8 匁を支払っている。3 回目の入札額は 199.8 匁で、以降同様の
手続きを採っている。なお、この事例の入札は 7 回目までである。８回目以降に入札が行われ
ない理由は定かではないが、７回目が終わった後に協議が行われ、8 回目から入札をやめ、9，




18 与那 (1975)(p.11) によると、籤によって基金を受け取ると、以降返済不要のものもあり、トンシジュチャー（取退模合）と
いう。債権・債務関係がないため、これは RoSCAsとは見なせず、以降の議論から除くものとした。
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ずつ、10 回目で 37.5 匁ずつ分配）、ならびに、11 回目に発生する余剰分は 11 名全員に分配す




























を提示したのは Besley et al.(1993) である。不可分な 21 耐久財の購入を RoSCAs 形成の動機と
し、pot の受け取り順位を籤で決めた場合（random RoSCAs）と入札で決めた場合（bidding 
RoSCAs）、ならびに RoSCAs を形成せず自助の貯蓄で購入した場合（autarky）を比較検討した。
その結果、RoSCAs 参加による（事前の）生涯効用は自助による場合よりも高く、生涯効用が
19 与那 (1975) が挙げた割引式や逓減式に該当するものと考えられる。














が少ないことでも知られる 22。Besley et al.(1993) はその理由を RoSCAs 形成以前に存在する社
会的繋がり（preexisting social connections）ないしは社会的担保（social collateral）に求めている。
RoSCAs は、社会的繋がりの強い、家族や同僚、隣近所、同じ地域に住む者で構成されるので、
メンバー間で情報を共有し、社会的制裁や監視、審査を協働して行い、問題の解決に効果を発
揮しているということである。Besley et al.(1993) は RoSCAs においてデフォルトが稀な理由
についてモデル分析を通して考察している 23。
生涯効用は付録 (A3) 式のように表せ、RoSCAs への参加は参加に伴う費用の大きさ に
よって決まる。 は不可分な耐久財の費用である。 は RoSCAs 期間内に pot を受け取る確率
ないしは RoSCAs 期間内で不可分な耐久財を所有していられる割合であり、1 に近いほど確率
は高く、また、不可分な耐久財を長く所有していられる。 は財１単位あたりの効用の大き












23 本稿で取り上げるBesley et al.(1993,1994)、Chiteji(2002)、Anderson et al.(2009) の各モデルの概略は後段の付録
にて掲載している。
24 Anderson et al.(2009)も同様の指摘をしている。本稿付録を参照願いたい。
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を満たす必要がある。ここでのKは外生的に与えられており、Besley et al.(1993)はデフォルト・
コストと呼んでおり、不快感、面目を失うこと（loss of face）25、その他の社会的費用 26 といった
費用を表している。個々人の RoSCAs への参加の是非は (1) 式の関係を満たした上で決定され
ている 27。Besley et al.(1993) は (1) 式を持続可能性制約（sustainability constraint）と呼んでいる。
さらに、付録 (A3) 式から１回目受け取り者の生涯効用 は、 と表され、
持続可能性制約 (1) 式を変形すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　(2)
を満たす値となる。(2) 式右辺はデフォルトした場合の 1 回目受け取り者の生涯効用であり、
これよりも RoSCAs の生涯効用 が大きければ、1 回目受け取り者も RoSCAs に参加し続ける。
次に考えるべきは に影響を与える要因である。











27 より厳密には、デフォルトの可能性は全ての順位に当てはまるので、個人 i のデフォルト・コストを 、確率を とすると(1)
式は、 と書き換えられる。
28 理論化初期の文献であるためか曖昧な記述が多い。次のような記述である。“They use preexisting social connect
ions between individuals to help circumvent problems of imperfect information and enforceability. The rul
es of Roscas reflect concerns of this kind. For example, individuals must be appropriately vetted before bei


















Besley et al.(1993) はデフォルト・コスト K と参加者数 との関連性を示唆したものの、２
変数間の明確な傾向について言及していない 30。デフォルト・コスト K と参加者数 との関係を













執行能力の低下は費用の増加を意味する。Chiteji(2002) は、所与のメンバー数で RoSCAs を
維持するための総費用をエンフォースメント・コスト と呼び、参加者数 を連続変数と見な
した上で、 の逓増関数として定義している ( )32。起業家 i
の最適化問題は（A11）と を用いると、
s.t. , n>0, ,　　　　　　 　 (3)
と表される。
30 Besley et al.(1993)、p.807、左欄上
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0       n'         n'' n
‘cross-subsidy’ effect τeBwpi －B
出典：Chiteji(2002) Figure 2, p.401
図表３は起業家一人当たりの平均 と期待収益 (A11) を図示したものである。平均 は人
数 の増加関数として表され、0 から は内部相互補助効果（‘cross-subsidy’ effect）が現れ、社
会的繋がりが費用を負担する ため、RoSCAs 本体にとっては負担を回避できることを表す。(3)







Besley et al.(1993) は、個人の合理的行動からデフォルト・コスト が内生的に決まるとする
と、デフォルトしたメンバーを将来 RoSCAs から排除すると仮定することが自然であると指






Anderson et al.(2009) は貯蓄促進を RoSCAs 参加動機と捉え、将来 RoSCAs からの排除に
ついて考察している。彼らのモデル 34 ではデフォルト・コスト K から将来 RoSCAs からの排除







Anderson et al.(2009) モデルの要とも言えるのはディスカウント・ファクターと考える。




過剰に）効いていると推測され、Anderson et al.(2009) とは逆の結論も考えられる。
（３）pot 受け取り順位の決定方法










と言える 35。個人 i の pot 受け取り確率を とすると付録 (A3) 式から個人 i の生涯効用 は、
と表され、(1) 式を変形すると
　　　　　　　　　　　　　　　　　　 (2)’









Besley et al.(1994) は Besley et al.(1993) モデルに金融市場を導入し、RoSCAs との比較を行っ
た。その結果、bidding RoSCAs での生涯効用は金融市場で資金を調達できる場合に比べて劣
35 Besley et al.(1993)(p.805)も同様の趣旨を述べている。
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ることが示された 36。金融市場にアクセス可能となる場合、bidding RoSCAs ではデフォルト・
コスト の大きさに関わらず、取引が成立しなくなると考えられる 37。







題に影響を与えている可能性も考えられる。McNabb et al.(2019) はこれまでの研究から得ら
れるインプリケーションを９つ選出し、アフリカ・ベナンの調査結果をもとに検証している。







バーの様々な外部環境などに影響を受ける。McNabb et al.(2019) は、執行問題に影響を与え
る要因を RoSCAs の制度設計（institutional design）、社会関係資本（social capital）、監視と同




①多くのメンバーが RoSCAs を貯蓄を促進する仕組み（commitment device）39 として使用し
ているならば、ポットを受け取る順番が、執行問題を経験する可能性にとって重要な役割
を果たすことは期待されない 40。ただし、②メンバーのニーズに応じた fixed　RoSCAs では
36 なお、random ROSCAs の生涯効用は特定の条件下で金融市場よりも上回ることが示された。やや詳しくは付録を参
照願いたい。






























McNabb et al.(2019) はアフリカ・ベナンでの調査（N=97）をもとにこれら推測について検
証した。本論文の特徴は、2004 年の調査対象を 2006 年に追跡調査し、2004 年における与件が
後に与えたダイナミックな影響を計測している点にある。
その結果、執行問題が起こりにくいように RoSCAs の制度が設計されている可能性が示唆
41 Besley et al.(1993) の bidding RoSCAs のように、入札による均衡が成立しているときには、個々人の効用は共通して
いる。意訳して解釈すれば、皆が順位に同意していてれば執行問題は起こらないというこである。ただし、Besley et 
al.(1993) が指摘しているように、参加者の意思が私的情報で、審査が不十分であれば、その限りではないと考える。





















Chiteji(2002) のデフォルト・コスト の内生化は評価されるべきだと考える（3.2(1) 節）。抽
象性の高い社会的担保や社会的繋がりを参加者数 を介して費用と関連付けた研究として先駆




Anderson et al.(2009) は将来 RoSCAs からの排除をルール化してもデフォルトを回避できな










45 McNabb et al.(2019) はデータ分析にあたり、執行問題経験の有無を被説明変数とし、複数の制度設計に関する変数、
ならびに複数の社会関係資本に関する変数を説明変数とするプロビットモデルを採用している。ただし、RoSCAs のルー
ルや構造ないしは制度設計は、個々人の特徴を反映すると想定されるが、それらを表す変数を欠いているため、分析
















ただし、検討テーマは限られ、Besley et al.(1994) や Fang et al.(2015) のモデルなど、RoSCAs
と金融市場の対比が対象となる。筆者の知る限りでは、Elinor Ostrom の手法が参考になると







本 稿 で は、RoSCAs の 持 続 可 能 性 研 究 の 成 果 を 5 つ の 文 献（Besley et al.(1993,1994)、













彼らは生涯（ 年）にわたり、瞬間的に （ 、外生的）を稼ぐ。生涯を通して非耐久財の
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不可分な耐久財消費（0 か 1 単位）によって決まる同質な（homogenous）効用である。 
である。なお、効用関数 については、増加的で厳密に凹な
らびに三階までの微分可能性の仮定のほか、非耐久財と耐久財の補完性の仮定（ ）、
ならびに、 を 期間中に耐久財を所有していられる確率とすると（ ）、期待効用は
と仮定される。
不可分な耐久財費用を とすると予算制約は、
　　　　　　　　　　　　　　　　 　  (A1)
となる。個人の生涯効用は、
　　　　　　　　　　　 　 (A2)




　　　　　　　　　　　　　   (A4)
である。(A3) 式第一項は不可分耐久財がタダである場合の生涯効用、第二項は不可分耐久財
購入にかかる効用で測った最小費用である。自助で貯蓄をした場合と random RoSCAs に参加
した場合、ならびに bidding RoSCAs に参加した場合の (A3) で表されるそれぞれの生涯効用
の比較により、個人が選ぶ仕組みが決まるが、この比較は が一定であるため、各仕組
の (A4) の比較に集約される。 は包絡線定理を使うと の減少関数であることが示される。
不可分耐久財購入にかかる効用で測った費用 (A4) は次のように表される。Autarky では貯
蓄期間が終わらないと不可分耐久財は購入できないので、最適化された非耐久財消費を ca と
すると、autarky の (A4) は、
　　　　　　　　　　　　　　  (A5)
となる。
random RoSCAs では、 人のメンバーが等間隔で会合を持ち、籤引きにより順位を決め




返し、最終 番目の人は で pot を受け取る。したがって、偏りのない籤を引いた場合の期待
順位は であるので、 期間中に不可分耐久財を所有していられる割合 は




bidding RoSCAs でも random RoSCAs と同様に 人のメンバーが等間隔で会合を持つが、
pot の受け取り順位は当初の会合で入札にて決められる。RoSCAs 期間中の  に pot を受
け取る個人 i の約束された入札額を とし 47、非耐久財消費を とすると、回の入札額の合計 ( )




(ii) 各参加者が pot を受け取ったとき、耐久財購入に掛金は十分であること
である。２点は次のように解釈される。 期間中に不可分耐久財を所有していられる割合を 
( /n) とする。(ii) が意味するのは、個人 i が RoSCAs に参加することで耐久財を購
入でき、生涯効用を
　　　　　　　　　　　   (A7)







効用水準 における個人 i の消費 とし、 を定義すると、




Proposition1 では、random RoSCAs の期待生涯効用が autarky の生涯効用よりも高いこと
が示される ( )。autarky では貯蓄期間を終えなければ不可分耐久財を購入できな
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め、random RoSCAs の期待参加コスト ( ) が autarky のコスト（ ）よりも低くなり、
random RoSCAs の期待生涯効用は autaky の生涯効用よりも高くなる。
また、random RoSCAs の貯蓄率（消費率）は autarky よりも低い（高い）ことが示された。
Proposition ２では、bidding RoSCAs の生涯効用が autarky の生涯効用よりも高いことが
示される ( )。これも Proposition １と同様に、入札によって受取り順位が早くなる
ことが要因である。
また、bidding RoSCAs の平均貯蓄率（平均消費率）は autarky よりも低い（高い）ことが
示された。
Proposition ３では、random RoSCAs の期待生涯効用が bidding RoSCAs の生涯効用より
も高いことが示される。これは次のように説明できる。bidding RoSCAs では、 人の個人が
共通の平均効用水準 を元に生涯効用を最大化すべく、bidding RoSCAs 参加費用を最小化す
る。その結果、均衡における入札額 は を決定し、消費量 は (A8) 式を満たすように決まる。
順位はそもそも 個あるので入札額と消費は個々人で異なる結果となる。ところが、ここでの
個人の選好は同質的であり、本来であれば同じ入札額、消費となるはずである。これは、均衡
を予め仮定し、均衡の状態 (i)(ii) と矛盾ない条件 (A7)(A8) 下で最適化 (A9) していることが原因
である。このことが制約となるので、皆が同じ順位（ ）を期待し同じ期待効用を最大化する
random RoSCAs に比べると bidding RoSCAs の生涯効用（参加コスト）が小さく（高く）な
るのである。biddig RoSCAs が成立するためには各メンバーの満足度は同じ水準 ( )、ないし
は平等であることが必要であり、敢えて誇張して例えるなら、入札結果に対して無理をしてい
る状況である。このため、自分の選好に沿った選択をする random RoSCAs に比べると生涯効
用が低くなるのである。






2．Besley et al.(1994) モデル
Besley et al.(1994) は、Besley et al.(1993) を基礎として random RoSCAs と bidding RoSCAs
の効率性の検討、ならびに金融市場と RoSCAs との生涯効用の比較を行っている。基本的な
モデル設定に関し、Besley et al.(1993) と主として異なるのは、①人数は ではなく個人は [0,1]
区間に一様に分布しθで索引付けられること、②個人の瞬間的な効用関数は （ は不




タイミングについて、Besley et al.(1993) では等間隔 ( ) であったが、Besley et al.(1994) で
は と の関数と定義され、不可分耐久財の受け取りタイミングの間隔は個々人で異なるこ
と ( ) を許容したこと、である。
検討の結果、次のような結論が導出された。① bidding/random RoSCAs は非効率的であ




bidding RoSCAs は非効率的であるので、従って bdding RoSCAs の生涯効用は金融市場の生




Chiteji(2002) が想定する世界は Besley et al.(1993) と同様に、フォーマルな金融市場はなく、
（会合が等間隔で開催される）RoSCAs や自助による貯蓄（autarky）が資金調達手段となる。
Besley et al.(1993) との違いは、参加者（ 人）は起業家であり、不可分な財への投資収益を最
大化するよう RoSCAs の参加人数 を選択する点である。投資収益以外にも所得 ( ) があり、
投資収益は追加的な所得となる。また、RoSCAs 参加にともなう pot 受け取りには不確実性が
あり、random と fixed の相違はその不確実性に内包されている。
の期間に収益をもたらすプロジェクトが複数あり、個人 i のプロジェクトの成功確率は
で表し [0,1] 区間に一様に分布している。不可分な財の費用（ないし投資額）は ( )、プロジェ
クトが成功した場合の収益率は ( )、失敗した場合には０となる。各プロジェクトは、成
功確率は異なるが、それらの費用（ないし投資額）や収益率は同一である。よって、 期間に
おける個人 i のプロジェクトの期待収益は  ( ) となる。
ところが、RoSCAs では、必ずしも希望通りの順位で pot を受け取ることはできず、後順位
になると、その分、収益を受け取る期間が短くなる。RoSCAs 以外の資金調達手段は自助によ
る貯蓄しかないが、この場合の収益は貯蓄に時間をとられるので収益を受け取る期間が最も短
くなる。RoSCAs に参加する方が得である。収益が発生している期間に個人 i が収益を受け取
れる割合を とする（ ）。 は RoSCAs に参加して初めて判明するので確率変数で
48 Besley et al.(1993) ではこの補完性をRoSCAs の生涯効用比較の証明（Proposition3）に用いている。Besley et 
al.(1994) では補完性を仮定していないので、2 つの ROSCAs の直接的比較は扱っていない。
49 この結果はモデル設定の特性に由来しており、ROSCAs や金融市場の仕組みに基づいた解釈は困難である。
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ある。また、RoSCAs 参加による最終的な支払総額はその特徴から となる 50。これらのことを
総合すると、起業家 i の期待収益は、
　　　　　　　　　　　　　　　　   (A10)
と表される。さらに、どの個人も参加前に順位は分からないので、 について同じ期待を形成
する。つまり、 人のうち、１番目であるならば 、2 番目なら 、…、n 番目ならば となり、
その平均 は となる。したがって、起業家 i の最適化問題は、
　　　　　　　　　　　　　　　　   (A11)
を目的関数とし、 を操作変数とする問題となる。なお、(A11) 式は の減少関数である。
4．Anderson et al.(2009) モデル
Anderson et al.(2009) モデルは、RoSCAs 参加動機を家計による貯蓄促進とした Anderson 
and Baland(2002) に基づいている。想定する世界では、家計は n あり、財は消費財と不可分な
財であり、それぞれが効用を増加させ、後者は Besley et al.(1993) と同様に所有しているか否
か（1 か 0 か）で表される。なお、私見であるが、Anderson et al.(2009) の想定する世界では
不可分な財の購入には資金が必要であり、RoSCAs で調達するか、自助で貯蓄するかの選択肢
がある。家計は離散型の無限期間を生き、 回の会合を一周とする RoSCAs を無限に繰り返す
か、 回の自助による貯蓄を無限に繰り返すかを選ぶことになる。もちろん、 回の会合により、
もしくは 回の自助による貯蓄で不可分な財が購入できる。なお、本モデルでは RoSACs の期
間や所得（Besley et al.(1993) の や に該当）は所与であり、(A1) 式から消費財消費 は自動的
に決定される。
ただし、Besley et al.(1993) と異なり、不可分な財は耐久財ではないので、消費財と同様に
効用増の効果は 1 期間に限られる。そして、将来の効用は現在価値に換算するためディスカウ
ント・ファクターが付されている。ディスカウント・ファクターは、Besley et al.(1993) では
資金の使用目的が不可分な耐久財購入に向けられるとしたため捨象されていた変数である。実
は Anderson et al.(2009) モデルの提要はこのディスカウント・ファクターに集約される。
家計 i の生涯効用を とし、 は 期における消費財消費、 は 期にお
ける１単位の不可分財消費を表す。 はディスカウント・ファクターである。 人
による random RoSCAs を継続する場合の生涯効用は、
　　　　　　 (A12)
となる。期間の消費財消費を と一定と見做すと (A12) は、
　　　　　　　　　(A13)
50 Chiteji(2002) は標準的 RoSCAs には次のような特徴があると指摘する。(1) 会合の回数は参加人数 に等しい、(2) 各
メンバーの支払総額 は同額、(3) 各メンバーの定期的な支払額（個人 i の会合 j における支払額を とする）は同額




となる。また、 番目 ( ) に固定された fixed RoSCAs における個人 i の生涯効用は、
　　  (A14)
           
となる。また、文献中に明示されてはいないが自助による貯蓄をする場合の生涯効用（autarky）
は (A14) について とし、
　　　　　　　　　　   (A15)
と表せる。
Anderson et al.(2009) では、(A13)(A14) を元にして、次のような結論を導いている。①事前
の効用は random RoSCAs の方が fixed RoSCAs より高い（Proposition 1）51、②社会的制裁がな
いと RoSCAs は持続可能でなく、将来の RoSCAs から排除されることを前提としても最初の
pot 受取者は常に RoSCAs から離脱する誘因を持つ（Proposition 2）52。
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